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一、引 言





( congestion effect) 会挤占私人投资或居民消费抑或私人可支配资源，最终对经济增长呈现抑制效
应。特别是，近年来中国又开启了逆周期操作的积极财政政策，随着财政支出规模和税收规模的不
断扩大，学术界和政策当局开始担忧逆周期操作能否达到预期政策效果，甚至是财政支出乘数( 政
府税收乘数) 是否随着财政支出规模( 税收规模) 的不断扩大而呈现显著下降态势。由此可见，乘
数效应测定不仅有助于政府评估和刻画当前财政政策的执行效果，而且亦能为未来国家财政政策
改革与政策制定提供重要的决策参考依据。









要的是，财政政策在经济衰退期比繁荣期更为有效( Auerbach ＆ Gorodnichenko，2012; Bachmann ＆
Sims，2012) ，特别是财政政策乘数还与财政支出规模以及政府消费与居民消费互补( 替代) 关系等因
素有关( Fève et al．，2012) 。可见，财政政策乘数并非像在凯恩斯模型框架下是一成不变的，也不仅
仅受制于边际消费倾向和税率。
财政政策乘数效应的相关研究由来已久，凯恩斯经典框架提供了测度政府购买和政府税收以
及平衡预算乘数的方法，甚至是在 IS － LM 框架下可分析财政政策对各宏观经济变量的影响效应。
但近年来，有学者认为传统模型框架计算的是平均财政支出乘数，可能高估了资源没有充分利用时
刻的乘数效应，也即乘数可能与宏观经济波动有关( Owyang，2013) 。Alesina et al． ( 2015) 就指出并
不存在单一的财政政策乘数，其大小取决于经济特征和状态，即财政政策乘数具有时变性( Gechert
＆ Ｒannerberg，2014) 。Auerbach ＆ Gorodnichenko ( 2012a，2012b ) 对二战后美国的季度数据以及
1985 年以来跨国的数据均发现在经济衰退期财政支出乘数更大。其中，在经济繁荣期财政支出乘
数接近于零，而在经济衰退期则高达 1. 5—2。而且，Crafts ＆ Mills( 2012) 亦发现英国在 1922—1938
年经济大萧条时期，财政支出乘数达到 0. 5—0. 8。此后，Bachmann ＆ Sims ( 2012 ) 、Candelon ＆
Lieb( 2013) 以及 Caggiano et al． ( 2015) 采用不同方法对美国和 OECD 国家财政政策常数累积乘数
和冲击乘数的分析依然支持上述研究结论。
在财政政策乘数影响因素分析上，现有研究表明，在流动性陷阱时期，财政支出乘数远小于短
期利率大于零的时期( Christiano et al．，2011; Mertens ＆ Ｒavn，2014) 。特别是，产出对财政政策冲击
的响应在经济处于信贷紧缩时期更为有效，而且持久性更强 ( Schleer ＆ Semmler，2015; Ｒane ＆
Ackermann，2015) 。Blanchard ＆ Leigh( 2013) 研究更是表明，最近紧缩财政政策导致发达国家萧条
超出预期，主要原因是他们忽视了金融摩擦( 零息利率限制) 对财政政策乘数的影响效应。事实
上，信贷配给和私人投资渠道也是影响财政政策乘数的两个重要因素 ( Dupaigne ＆ Fève，2016;
Napoletano et al．，2017) 。更重要的是，在债务规模较低的经济体财政支出乘数更大( Corsetti et al．，
2012; Ilzetzki et al．，2013) ，其对居民消费的影响也更为显著( Perotti，1999 ) 。但是，在加税时期，由
于私人部门消费受限，则会通过资产负债表效应引发财政政策乘数显著下降( Eggertsson，2011 ) 。
此外，现有研究表明，财政政策乘数还取决于财政支出与居民消费的互补( 替代) 关系、居民消费习





政策乘数为 5. 60; 郭庆旺等( 2004) 基于 IS － LM 框架研究表明，中国积极财政政策乘数从 1998 年
的 1. 74 下降至 2002 年仅为 1. 56，财政政策效果呈下降态势; 而税收乘数则基本稳定在 － 0. 58—
－ 0. 69之间。最近，王国静和田国强( 2014) 基于动态随机一般均衡模型模拟得到中国长期政府投
资乘数为 6. 11，而政府消费乘数为 0. 79。同时，高铁梅等( 2002) 在可变参数模型的IS － LM 框架
下，研究认为 2000 年以来中国债务发行规模没有产生挤出效应。刘溶沧和马拴友( 2001 ) 也认为
中国国债规模和赤字并未引发挤出效应。甚至与世界其他国家相比，中国债务更具生产性特征
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乘数较大，但长期看乘数效应却相对较弱，甚至出现非凯恩斯效应。此外，王妍( 2015 ) 发现，与政
府消费相比，在高金融摩擦环境中，政府投资对经济增长的影响更大。
纵观国内外研究，对财政支出和政府融资乘数的系统性研究相对较少，分析其影响因素的文献















( 一) VAＲ 模型约束及时变参数财政政策乘数设定
为了测定时变财政政策效果，即政府投资乘数( εgI ) 、政府消费乘数( εgc ) 、政府税收乘数( εT )
和债务发行乘数( εB ) ，以政府投资乘数为例，结合脉冲响应思想，与 Blanchard ＆ Perotti( 2002) 研究
相一致，本文可以通过测定一单位标准政府投资冲击( ugI ) 导致提前 k 期政府投资的脉冲响应值
( IＲFgI，ugI，k ) 和产出的脉冲响应值( IＲFy，ugI，k ) 。采用时变参数向量自回归模型对时变脉冲响应函数
( IＲF) 进行测度，IＲFy，ugI，k ( ugI，t，It － 1 ) = E［Yt + k ugI，t = 1，It － 1］－ E［Yt + k It － 1 ］。其中，E［·］为期望
算子，k 表示预测长度，且 k = 1，2，3． ． ． ，ugI，t为政府投资信息冲击，It － 1表示预测 Yt + k的历史信息集。
依据理论模型和经典理论可知，εgI = d珔Y /d珔GI，由于本文所有实证估计的数据均采用对数形式( 如 yt
= lnYt ) ，结合脉冲响应思想可知，一单位标准政府投资冲击( ugI ) 导致提前 k 期的产出时变脉冲响
应值和 0 期的政府投资时变脉冲响应值分别为:





















珔GI( )Y t ( 2)
























( 1 + it )
－j IＲFgI，ugI，j，t
珔GI( )Y t ( 3)
其中，it 表示收益率，依此类推，本文也可以测度政府消费和政府税收以及债务发行的时变冲击乘
数、时变累积乘数和时变现值乘数。为了估计时变脉冲响应函数，本文采用时变参数向量自回归模





实际产出由 GDP 经商品零售价格指数( 1978 年 = 100) 剔除价格因素计算获得，实际居民消费和实
际政府消费则对名义变量经居民消费价格指数( 1978 年 = 100) 剔除价格因素计算获得。
财政收入和政府融资一般有政府税收和债务发行，①实际政府税收和债务发行分别对各名义
变量经商品零售价格指数( 1978 年 = 100) 剔除价格因素计算获得。政府投资和私人投资则由固定
资产投资价格指数( 1978 年 = 100) 剔除价格因素计算获得。与现有研究相一致( 如刘溶沧和马拴
友，2001) ，采用国家预算内实际到位资金作为政府投资替代变量，并以固定资产投资减去政府投
资得到私人投资。由于国家统计局只公布 1990 年起的固定资产投资价格指数( 上年 = 100 ) ，
1978—1989 年固定资产投资价格指数由名义固定资本形成总额转换获得，并通过环比价格指数构
造固定资产投资定基比价格指数( 1978 年 = 100) 。采用永续盘存法 Kt = It + ( 1 － δ) Kt － 1 估计私人
资本存量。参照卜永祥和靳炎( 2002) 研究，设定中国年折旧率 δ = 5%，而 1978 年基期资本存量为








变乘数的模型系统为: Xt =［lnYt，lnCt，lnIt，lnGI，t，lnGc，t］，政府融资时变乘数的模型系统为: Xt =
［lnYt，lnCt，lnIt，lnTt，lnBt］。为了满足 VAＲ 模型对变量平稳性要求，采用传统单位根和退势修正
的单位根检验方法对各变量做平稳性检验( 备索) ，结果表明各变量均为一阶单整序列，即I( 1) 过
程，因此需对各变量做一阶差分处理转换为平稳序列才能构建 TVP-VAＲ 模型。
基于理论模型可知，本文对一阶差分变量构建的实证模型框架为 TVP-VAＲ( 1) ，结合( 2) 式和
( 3) 式可知，脉冲函数的响应变量必须是水平变量，因此，通过对关于一阶差分变量的 TVP-VAＲ( 1) 转
换为水平变量的 TVP-VAＲ( 2) 模型，即基于水平变量的 TVP-VAＲ( 2) 模型施加 25 个约束条件展开识
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① 1959—1978 年是中国既无内债又无外债的空白时期，此处将 1978 年债务发行记为零，而且由于 2005 年起，中国对债务
测度改用中央财政债务余额指标，因此 2005—2015 年采用债务支出作为替代变量。




数，即( 2) 式和( 3) 式。为了更进一步刻画时变冲击乘数，分别计算出不同时刻提前 2 至 10 期的时
变冲击乘数，即( 2) 式，如图 1 所示。
图 1 1980—2015 年财政政策冲击乘数走势
首先，政府投资冲击乘数的走向基本一致，总体上呈下降趋势，表明不论短期( 提前 2 期) ，还
是长期( 提前 10 期) ，政府投资对产出的促进效应已明显下滑，而且在经济衰退时期( 1989—1992
年和 1998—2005 年，划分详见图 2) 下降速度更快。其中，短期冲击乘数从 1980 年的 2. 111 下降至




先下降后增加的态势( 见图 5) ，具体表现为自 1978 年起呈下降趋势，并于 1998 年起触底逆转不断
攀升至 2015 年的 4. 488%。理论上，政府投资规模下降将显著提高乘数效应; 反之，增加时引发的
拥挤效应势必削弱政策效果。然而，观察发现政府投资乘数走向可以划分为三个阶段: 1980—1990
年间，政府投资乘数不升反降，一个主要原因是在此期间虽然政府投资规模呈下降态势，但政府投
资产出弹性却急速下滑( 见图 4) ，下降幅度高达 24. 759%。1991—1997 年间，政府投资产出弹性













再次，随着时间推移，政府税收乘数自 1980 年以来基本保持相对稳定( 长短期冲击乘数均为













速下滑至 2015 年仅为 7. 951%，表明在诸如高房价蚕食大量社会储蓄后，家庭可支配资源逐渐减
少，由此亦导致债务发行对产出的负面影响逐渐显现。
( 五) 政策效果的累积乘数和现值乘数估计结果及分析
在上述估计基础上，令预测长度 k = 5 和 10，本文分别计算出五年期和十年期的时变累积乘数
和时变现值乘数，即( 3) 式，如图 2 所示，通过观察可以得到如下两点结论:
第一，与冲击乘数类似，改革开放以来，政府投资累积乘数和现值乘数均呈下降态势，表明长期
中政府投资对经济增长的促进效应下滑明显，这与冲击乘数的研究结论是相一致的。其中，2015
年五年期和十年期政府投资的累计乘数分别为 1. 457 和 1. 615，而现值乘数则分别为 1. 435 和
1. 589，可见一单位政府投资增加，未来五年和十年将累计分别会带来 1. 457 单位和 1. 615 单位产
出增长。同时，改革开放以来政府消费的累积乘数和现值乘数基本相对稳定，2015 年五年期和十
年期时变累积乘数分别为 0. 310 和 0. 335; 而现值乘数则分别为 0. 306 和 0. 331，可见一单位政府
消费增加，未来五年和十年将累计分别会带来 0. 310 单位和 0. 335 单位产出增长，这同时表明长期
上，政府投资对产出的促进作用更为强劲，与前文冲击乘数的研究结论相一致。
第二，五年期和十年期政府税收时变累积乘数相对较为稳定，2015 年分别为 － 0. 087 和
－ 0. 107，而现值乘数则分别为 － 0. 084 和 － 0. 104，可见一单位税负增加，未来五年和十年将累计
分别带来 0. 087 单位和 0. 107 单位产出下降，税收对经济增长的抑制效应明显。此外，债务发行的
时变累积乘数和时变现值乘数与时变冲击乘数表现相一致，即自 1980 年以来呈显著下降态势，并
于 2006 年起由正转负，但 2013 年起又由负转正，平均而言，改革开放以来五年期和十年期的时变
累积乘数分别为 0. 057 和 0. 059，可见一单位债务发行增加，未来五年和十年将累计分别会带来
0. 057 单位和 0. 059 单位产出增长。早期，由于债务发行规模相对较少以及家庭存款和闲置资金
相对充裕，从累计效应看，除少数年度外，依然具有经济增长效应，这与时变冲击乘数结论相一致。
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1． 家庭部门。Neih ＆ Ho( 2006) 采用 C*t = Ct + θGC，t用于测度代表性个人的有效消费，其中 Ct
和 GC，t分别表示居民消费和政府消费; θ 为正( 负) 表示政府消费和居民消费存在替代( 互补) 关系。
在该函数设定中，当政府消费与居民消费存在互补关系，即 θ 为负时，如果政府消费增加，则有效消
费 C*t 反而下降，此时效用函数 U( C
*
t ) 不增反减。可见，效用函数 U( C
*
t ) 是政府消费 GC，t的减函
数，也即政府消费增加反而降低了居民消费的效用，这与传统理论模型假说相违背。为了有效规避
该问题，本文放弃线性设定模式，并借鉴 Campbell ＆ Mankiw( 1990) 的研究，设定代表性个人的有效













1 +[ ]σ ，0 ＜ υt ≤ 1 ( 4)




响的曲率为常数 σ，则劳动力供给弹性为 1 /σ; t 为消费和劳动在效用函数中的时变相对重要程
度。考虑到家庭收入来自于工资、资本回报以及持有国债收益，而支出则用于个人消费、企业投资
和持有国债，其中国债持有量即为代表性个人的总财富，那么家庭预算约束线为:
Ct + It + Bt ≤ ( 1 － τt ) ( ωt lt + rtKt ) + ( 1 + it ) Bt－1 ( 5)
其中，τt 表示时变税率; ωt 为工资率; Kt 为私人资本存量，满足 Kt = ( 1 － δ) Kt － 1 + It，δ 为资本折旧
率，It 表示私人投资; rt 为企业投资的资本回报率; Bt 为政府债务发行量，it 表示国债回报率。通过
构建拉格朗日函数，对家庭效用最大化求解，可得:
( CtGαgc，tC，t )
－υtGαgc，tC，t = λ t，t lσt = λ t ( 1 － τt ) ωt，β［( 1 － τt ) rt + ( 1 － δ) ］ = 1 ( 6)
以上三式刻画了家庭消费和劳动力供给行为以及居民消费与政府消费的时变函数关系。
2． 企业部门。政府投资直接进入企业的生产函数，并设定为 Yt = AtKαK，tt GαgI，tI，t L
1 － αK，t － αgI，t
t 。其中，Yt
为产出，Lt 为劳动供给，At 表示技术效率水平，GI，t为政府投资，时变参数 αK，t、αgI，t和 1 － αK，t － αgI，t则分
别表示私人资本、政府投资和劳动力的产出弹性，满足 0 ＜ αK，t + αgI，t ＜ 1。设定企业部门的利润函数
为 max { Yt －ωtLt － rtKt} ，则通过企业利润最大化求解，可得:
ωt = ( 1 － αK，t － αgI，t ) Yt /Lt，rt = αK，tYt /Kt ( 7)
以上两式刻画了私人劳动力供给和企业的投资行为。
3． 政府部门。与传统研究相一致( 如 Greiner ＆ Fincke，2015 ) ，设定政府收入来自于税负( Tt )
和债务发行( Bt ) ，则政府的预算平衡约束条件满足:
Bt + Tt = GC，t + GI，t + ( 1 + it－1 ) Bt－1，其中 Tt = τtYt ( 8)
该式左边和右边分别表示政府部门的财政收入和财政支出。
4． 均衡分析。在上述家庭效用最大化、企业利润最大化以及政府部门预算收支平衡约束条件






υt + αgI，t ( σ + 1) s
－1
gI / ( 1 － αK，t － αgI，t )
υt ( 1 + αgc，t ) － αgc，t +
υt sgI
1 － sI － sgc － sgI
+
αgI，t + ( 1 － αK，t ) σ
1 － αK，t － αgI，t






υt + ( 1 － υt ) αgc，t ( 1 － sI － sgc － sgI ) s
－1
gc
υt ( 1 － sI － sgI ) + σ( 1 － sI － sgc － sgI )
＞ 0 ( 10)












［υt － ( 1 － υt ) αgc，t + ( σ + 1) ］［1 － ( sgc + sI +珋isB) ］－ ( 1 － sgc － sgI )
( 12)
其中，珔Y、珔GC 和 珔GI 分别表示稳态时的产出、政府消费和政府投资。由( 9 ) 式至( 12 ) 式可知，四类财
政政策时变乘数取决于结构性参数 αgI，t、αgc，t、αK，t、υt、σ 以及私人投资规模 sI、政府投资规模 sgI、政
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( 见表 1) ，其中: ( 1) 政府消费与居民消费弹性关系时变参数( αGC，t ) 基于期内条件，并采用时变参数回
归模型( Doornik，2006) 估计获得; ( 2) 政府投资的时变产出弹性( αGI，t ) 和私人资本的时变产出弹性
( αK，t ) 基于对数柯布 － 道格拉斯函数，采用时变参数回归模型( Doornik，2006) 估计获得; ( 3) 跨期替
代弹性( 1 /υ) 来自 Chen et al． ( 2012) ，即 1 /υ = 1. 937，劳动供给对效用影响的曲率( σ) 来自王国静
和田国强( 2014) ，即 σ = 2. 359; ( 4) 私人投资规模( sI ) 、政府投资规模( sgI ) 、政府消费规模( sgc ) 、政
府税收规模( sT ) 、债务发行规模( sB ) 采用 1978—2015 年的均值作为稳态估计值。
表 1 模型校准参数设定及估计
参数 均值 95%可信区间 参数说明 参数估计来源
αgc，t 0. 148 ［0. 136，0. 159］ 政府消费与居民消费弹性关系 基于期内条件估计
αgI，t 0. 135 ［0. 109，0. 214］ 政府投资的产出弹性 基于对数生产函数估计
αK，t 0. 326 ［0. 280，0. 367］ 私人资本的产出弹性 基于对数生产函数估计
sI 36. 410 ［14. 005，75. 356］ 私人投资占产出比率( % ) 1978—2015 年稳态数据估计
sgI 3. 348 ［0. 874，9. 773］ 政府投资占产出比率( % ) 1978—2015 年稳态数据估计
sgc 13. 900 ［12. 615，16. 239］ 政府消费占产出比率( % ) 1978—2015 年稳态数据估计
sT 14. 766 ［9. 844，20. 149］ 政府税收占产出比率( % ) 1978—2015 年稳态数据估计
sB 2. 650 ［0. 375，4. 666］ 债务发行占产出比率( % ) 1978—2015 年稳态数据估计
2． 数值模拟结果及分析。基于第三部分构建的财政政策时变乘数理论模型和表 1 各参数校准





0. 019%、0. 939%和 0. 457%。同时，私人投资规模、政府投资规模和政府消费规模均与政府投资


















1990 年以前，政府投资产出弹性明显下滑主导了该时期的政府投资乘数下降; 此后，1991—1997 年
间和 1998 年以来，由于政府投资产出弹性相对稳定，则政府投资规模在这两个时期分别下降和上
升取代成为决定政府投资乘数上升和下降的最主要力量。
表 2 财政政策效果影响因素的数值模拟结果 ( 单位: % )
参数
政府投资乘数变动 政府消费乘数变动
全样本 繁荣时期 衰退时期 全样本 繁荣时期 衰退时期
αgc，t 0. 019 0. 019 0. 020 0. 317 0. 309 0. 325
αgI，t 0. 939 0. 938 0. 941 0. 000 0. 000 0. 000
αK，t 0. 457 0. 465 0. 448 0. 000 0. 000 0. 000
sI － 0. 008 － 0. 010 － 0. 006 0. 500 0. 583 0. 421
sgI － 0. 981 － 0. 982 － 0. 980 0. 046 0. 052 0. 039
sgc － 0. 003 － 0. 004 － 0. 003 － 0. 175 － 0. 160 － 0. 190
sT 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000
sB 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000
参数
政府税收乘数变动 政府债务乘数变动
全样本 繁荣时期 衰退时期 全样本 繁荣时期 衰退时期
αgc，t － 0. 027 － 0. 027 － 0. 027 － 0. 034 － 0. 035 － 0. 032
αgI，t 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000
αK，t 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000
sI 0. 000 0. 000 0. 000 － 1. 327 － 1. 591 － 1. 088
sgI 0. 000 0. 000 0. 000 0. 032 0. 037 0. 027
sgc 0. 000 0. 000 0. 000 － 0. 370 － 0. 397 － 0. 345
sT － 0. 251 － 0. 265 － 0. 236 0. 000 0. 000 0. 000
sB 0. 000 0. 000 0. 000 － 0. 005 － 0. 005 － 0. 005
其次，分析政府消费乘数。政府消费与居民消费弹性参数、政府投资规模和私人投资规模均
与政府消费乘数呈正相关，其中，稳态参数增长 1% 冲击导致政府消费乘数分别增长 0. 317%、

























分别下降 0. 027%和 0. 251%。此外，分样本模拟结果表明，繁荣和衰退时期，政府消费与私人消费
互补性对税收乘数的贡献差异不大，但繁荣时税收规模增大对乘数的抑制效应更为显著。
为了进一步刻画政府税收乘数随税收规模变化的走势，本文将不同结构性参数，如政府消费与












图 4 关系参数估计结果: 基于时变参数回归模型 图 5 财政收支规模
资料来源: 作者估计，灰色部分说明同图 2。 资料来源:《中国统计年鉴》。










财政支出( 如政府消费或政府投资) 扩张，特别是，当政府消费与居民消费具有较大互补性( 即高
于门槛值) 时，财政支出挤入居民消费部分高于债务增加通过削弱可支配资源导致的消费下滑，






响因素，本文放松跨期替代弹性( 1 /υt ) 参数为时变，从理论上讲，当消费行为主体受到较强流动性
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Time － varying Parameters Multiplier and Measuring the
Effects of Fiscal Policy on Economic Growth
CHEN Chuangliana，ZHENG Tingguob and YAO Shujiec，d
( a: School of Economics，Jinan University; b: School of Economics and the Wang Yanan
Institute for Studies in Economics，Xiamen University; c: School of Economics and
Business Administration，Chongqing University; d: The University of Nottingham)
Summary: Accurate measurements of the effects of fiscal policy are important for creating benchmarks for reforming and
implementing national policy. The traditional Keynesian theory provides an important framework for assessing the
effectiveness of fiscal policy. However，many traditional models ignore the endogeneity problem，which may lead to biased
estimates of the fiscal multiplier. In addition，the framework does not provide a suitable method for estimating the long-run
time-varying fiscal multiplier. More importantly，the model＇s lack of micro-economic foundations has often been criticized. To
address this issue，this study builds a dynamic general equilibrium model to measure the long-run and dynamic time-varying
fiscal multiplier in China. We use a time-varying parameter vector autoregressive model to define and measure the time-
varying fiscal multiplier after the implementation of China＇s reform and opening-up policy from 1978 to 2015.
The results show that the time-varying multiplier of government investment is declining，as is，to a lesser extent，the
time-varying multiplier of government consumption. The time-varying multiplier of taxation is significantly negative and
remains stable over time，but the time-varying multiplier of debt issuance has declined，changing from positive to negative
in 2006，indicating that debt issuance may have a negative effect on output over the long run. Monetary authorities can
stimulate economic growth by increasing public expenditures in areas such as science，health，culture，and the like，
without have to consider the multiplying effect of government consumption，which declines quickly. However，the authorities
should control government investments，as over-dependence on investment expansion to stimulate economic growth leads to
rising inefficiency. In other words，the elasticity of government investment on output declines as government investment
rises，reflected by the declining multiplier of government investment and the weakening effect of fiscal policy over
time. Furthermore，the multiplier of taxation is relatively stable during the study period，implying that the current tax policy
is appropriate，as it does not appear to have crowded out private disposable resources. In addition，due to the negative
impact of debt issuance on economic growth，the government should pay more attention to the size of debt. Finally，
combined with the strength of liquidity constraints and the trend in structural parameters，this study puts forward some
suggestions to enhance China＇s fiscal multiplier. In particular，the estimated results show that making up for the liquidity
constraints of residents can further strengthen the government consumption multiplier and effectively weaken the negative
effect of government tax and debt issuance on output.
The contributions of this study are as follows. First，we combine output，private consumption，private investment，
fiscal spending，and government financing in a general equilibrium model，effectively eliminating the feedback and
endogenous relationships between the variables. We also define and estimate the time-varying impact multiplier，the time-
varying cumulative multiplier，and the time-varying present value multiplier in the theoretical model，and identify their key
determinants. Second，by adopting the Cobb-Douglas effective consumption function，the model not only overcomes the
conflict found in the classical utility function theory that occurs if we use the traditional linear effective consumption
function，but also decomposes and analyzes the different mechanisms and effects of government investment and
consumption on economic growth. Third，this we adopt a method of transforming the first order differential variables in the
TVP-VAＲ ( 1) model to the level variables in the TVP-VAＲ ( 2 ) model for 25 constraint conditions，and estimates the
impulse response functions of the non-stationary series in the TVP-VAＲ ( 2 ) model based on the constraint conditions，
which is an important supplement to existing econometric theory. Fourth，based on the theoretical model and the time-
varying parameters auto-regressive model，we extend and construct three time-varying fiscal multipliers with micro-
foundations，and decompose and measure the time-varying impact multiplier，time-varying cumulative multiplier，and
time-varying present value multiplier of fiscal spending and government financing over the study period. The method
developed in this study is an important supplement to the existing methods for measuring the fiscal multiplier.
Keywords: Time-varying Multiplier; The Effects of Fiscal Policy; Time-varying Impact Multiplier; Time-varying
Cumulative Multiplier; Time-varying Present Value Multiplier
JEL Classification: C11，E32，E62
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